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Intisari 
 
Salah satu metode yang dapat digunakan untuk membentuk portofolio optimal adalah Single Index Model 
(SIM). Metode ini lebih sederhana jika dibandingkan dengan Mean-Variance Model. Pembentukan 
portofolio optimal dengan SIM didasarkan pada nilai cut off point dan nilai excess return to beta. SIM 
mengasumsikan bahwa korelasi return antar saham terjadi karena adanya respon saham tersebut 
terhadap perubahan pasar. Setelah portofolio SIM terbentuk, maka dapat diperkirakan potensi risiko 
penurunan nilai return dari portofolio tersebut dengan Value at Risk (VaR). VaR ini dapat diukur dengan 
menggunakan metode Variance Covariance yang mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal dan 
return portofolio bersifat linear terhadap return aset tunggalnya. Saham-saham  yang digunakan untuk 
studi kasus pada penelitian ini adalah saham yang tergabung pada indeks harga saham LQ 45 di  Bursa 
Efek Jakarta periode Januari 2008 sampai dengan Maret 2014. Kemudian, berdasarkan hasil analisis 
diketahui bahwa dari 37 saham yang diambil sebagai sampel dari indeks LQ 45 hanya 6 saham yang 
masuk dalam portofolio. Portofolio tersebut memiliki standar deviasi sebesar 0,063338399, sehingga 
dengan model Variance Covariance pada tingkat keyakinan sebesar 95% diketahui bahwa kerugian 
maksimum yang mungkin akan diderita investor tidak akan melebihi Rp 104.191.665,8.     
  
Kata Kunci: Single Indeks Model, Value at Risk 
 
Pendahuluan 
      Analisis penilaian harga saham melalui pemilihan kombinasi saham dalam portofolio dan 
pengukuran risiko dalam investasi di pasar modal sangatlah diperlukan. Salah satu metode yang dapat 
digunakan untuk membentuk portofolio optimal adalah Single Index Model (SIM). Model ini memiliki 
kinerja yang lebih sederhana jika dibandingkan dengan metode perhitungan Mean-Variance Model. 
Dalam SIM diasumsikan bahwa korelasi return antar saham terjadi karena adanya respon saham 
tersebut terhadap perubahan pasar. Pada saat pasar membaik maka harga saham-saham juga 
meningkat, demikian sebaliknya. 
      Penurunan harga saham merupakanrisiko yang diterima oleh pemegang saham maupun pihak yang 
sedang menerima jaminan atas saham yang bersangkutan. Penurunan harga saham ini dikenal sebagai 
risiko pasar pada pasar modal. Investor dapat mengestimasi besar risiko penurunan nilai return dengan 
Value at Risk (VaR) dengan tingkat keyakinan (level of confidence) dan waktu tertentu. 
      Pengukuran VaR saat ini digunakan secara luas oleh industri keuangan di seluruh dunia. Untuk 
menghitung VaR dapat digunakan model Variance Covariance yang mengasumsikan bahwa return 
berdistribusi normal dan return portofolio bersifat linear terhadap return  aset tunggal. Metode ini 
banyak digunakan untuk mengukur VaR karena memungkinkan pengguna untuk menghitung risiko 
dari portofolio yang terdiri dari sejumlah saham. Pada penelitian ini, volatilitas yang digunakan pada 
perhitungan VaR adalah volatilitas pada Single Index Model.  
      Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis risiko dengan menggunakan VaR pada portofolio 
optimal yang dibentuk dengan SIM Penelitian ini dibatasi pada pembentukan portofolio optimal 
dengan SIM dan analisis risiko pada portofolio tersebut menggunakan VaR. Variance dari masing-
masing saham individual. Selanjutnya menghitung beta, alpha dan variance masing-masing saham 
individual. Setelah itu, dilanjutkan dengan menghitung nilai excess return to beta (ERB)  
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setiap saham. Setelah nilai ERB diperoleh, dilakukan penghitungan nilai    masing-masing saham dan 
nilai    (nilai    yang terbesar). Selanjutnya saham-saham yang mempunyai nilai      
  nantinya 
akan membentuk portofolio optimal. Selanjutnya menentukan proporsi dana yang akan diinvestasikan 
dalam portofolio optimal. Setelah itu menghitung expected return dan variance dari portofolio. 
Kemudian menghitung nilai VaR dengan menggunakan model Variance Covariance. Saham-saham  
yang digunakan untuk studi kasus pada penelitian ini adalah saham yang tergabung pada indeks harga 
saham LQ 45 di  Bursa Efek Jakarta periode Januari 2008 sampai dengan Maret 2014. 
Single Index Model 
      Return  merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan 
imbal atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukan. Return dapat berupa 
realized return dan expected return. Realized return merupakan return yang telah terjadi dan dihitung 
berdasarkan data historis. Realized return ini juga digunakan sebagai dasar penentuan expected return 
yang merupakan return yang diharapkan oleh investor pada masa yang akan datang [4]. Realized 
return dari suatu saham dalam suatu periode didefinisikan  sebagai [5]: 
      (
       
   
) (1) 
dengan     adalah Realized return dari suatu saham,     adalah harga saham   pada periode   dan 
        harga saham   pada periode      .  
      SIM yang dikembangkan oleh William Sharpe pada tahun 1963 mengasumsikan bahwa korelasi 
return antar saham terjadi karena adanya respon saham tersebut terhadap perubahan pada indeks pasar. 
Pada saat pasar membaik, harga saham-saham individual juga meningkat, demikian sebaliknya. 
Dengan dasar tersebut, return dari suatu saham dan return dari indeks pasar dapat dirumuskan dengan 
persamaan sebagai berikut [2]: 
                             (2) 
dengan     adalah tingkat keuntungan saham individual untuk setiap saham i pada periode t,    adalah 
tingkat keuntungan saham yang tidak dipengaruhi oleh perubahan pasar,    adalah  ukuran sensitivitas 
keuntungan saham terhadap perubahan pasar,      adalah tingkat keuntungan indek pasar dan    
adalah residual error untuk setiap saham i pada periode t. Persamaan (2) merupakan persamaan 
regresi linear sederhana yang dihitung dengan     sebagai variabel dependen dan     sebagai variabel 
independen. SIM memiliki beberapa karakteristik sebagai berikut [6]: 
a) Rata-rata    adalah nol atau        .  
b)  [        ̅   ]   .  
c)  [     ]   , untuk    .  
d) Variance    adalah  [  
 ]     
  
e) Variance    adalah  [      ̅   
 ]    
 . 
      Investor akan menghadapi risiko pasar yang bersifat makro seperti inflasi, krisis moneter dan lain 
sebagainya. Risiko pasar ini disebut juga sebagai risiko sistematis. Pada SIM ukuran dari risiko 
sistematis dinotasikan sebagai    yang merupakan ukuran tingkat sensitivitas keuntungan saham 
terhadap perubahan keuntungan pasar. Untuk mengestimasi nilai    dan    pada SIM dapat digunakan 
Ordinary Least Square (OLS) berikut ini [1]: 
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Selanjutnya persamaan (3) diturunkan terhadap    dan disamadengankan dengan nol sebagai berikut 
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sehingga diperoleh:
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Untuk mendapatkan nilai   , persamaan (3) diturunkan terhadap    dan disamadengankan dengan nol, 
sehingga diperoleh persamaan berikut ini  
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                          (5) 
      Berdasarkan karakteristik SIM, Expected return saham individual dapat didefinisikan sebagai 
berikut [2]: 
 [   ]   [  ]   [     ]   [  ].                                                  (7) 
Karena  [  ]    ,  [     ]     [   ],  [   ]   ̅   dan berdasarkan karakteristik dari single 
index model yaitu  [  ]    maka persamaan (7) dapat dinyatakan sebagai berikut: 
   ̅        ̅                                                                    (8) 
      Risiko dapat diartikan sebagai besarnya simpangan antara return yang diperoleh dengan Expected 
return. Risiko dapat menyimpang lebih besar ataupun lebih kecil dari yang diharapkan. Untuk 
mengetahui ukuran risiko ini digunakanlah ukuran penyebaran distribusi yaitu standar deviasi yang 
merupakan akar dari variance. Risiko saham individual pada SIM dihitung dengan persamaan [2]:
 
 
  
   [      ̅  
 ]. (9) 
Dengan mensubstitusikan nilai     
pada persamaan (2) dan  ̅  pada persamaan (8) ke persamaan (9) 
maka diperoleh 
  
    
  [      ̅  
 ]      [        ̅  ]   [  
 ]                              (10) 
Karena  [        ̅   ]   , variance      [  
 ]     
  dan variance     [      ̅  
 ]  
  
 , maka bentuk persamaan (11) dapat ditulis sebagai: 
  
    
   
     
  atau     
    
    
   
                                          (11) 
dengan    
  merupakan variance dari residual error  saham i. 
      Besarnya covariance antar saham dengan menggunakan SIM dapat dihitung dengan 
mensubstitusikan nilai    ,   ̅ ,     dan  ̅  ke dalam persamaan (12) berikut [2]: 
    (       )       [      ̅        ̅  ,                                     (12) 
sehingga diperoleh 
         [      ̅  
 ]     [      ̅    ]     [      ̅    ]   [    ]         (13) 
Sesuai dengan karakteristik pada SIM yaitu  [  ]   ,  [        ̅  ]    dan  [     ]    untuk 
    maka persamaan (13) dapat ditulis sebagai 
              [      ̅  
 ]        
                                           (14) 
Dari persamaan (14) terlihat bahwa covariance antar saham dipengaruhi oleh risiko pasar. Hal ini 
sesuai dengan asumsi bahwa korelasi return saham dipengaruhi oleh adanya respon saham tersebut 
terhadap perubahan pasar.  
 
Penentuan Portofolio berdasarkan Single Index Model 
      Dalam pembentukan portofolio, seorang investor dapat meminimalkan risiko investasi dengan 
expected return tertentu. Harry Markowitz mengembangkan suatu teori pada dekade 1950-an yang 
disebut dengan Teori Portofolio Markowitz. Expected return portofolio dengan mean-variance Model 
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didefinisikan sebagai berikut [2]:  
 1
MV
n
P i i
i
R X R

  ,  (15) 
dengan iX  merupakan proporsi dana yang akan diinvestasikan pada setiap saham dalam sebuah 
portofolio. Sedangkan variance dari return portofolio pada mean-variance dapat didefinisikan sebagai 
berikut [3]: 
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
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      Pada perkembangan berikutnya pada tahun 1963 William F. Sharpe mengembangkan SIM yang 
selanjutnya dikembangkan oleh Elton dan Gruber (1995). Metode SIM menjelaskan hubungan antar 
return dari setiap sekuritas individual dengan return pasar. Pemilihan portofolio dengan metode ini 
dilakukan dengan cara menentukan ranking (urutan) saham-saham yang memiliki Excess return to 
beta (ERB) tertinggi ke ERB yang lebih rendah. ERB dapat didefinisikan sebagai berikut [2]: 
    
 ̅    
  
                                                                   (17) 
dengan    adalah return aset bebas risiko. 
      Portofolio yang optimal akan memuat saham-saham yang mempunyai nilai rasio ERB yang tinggi, 
dengan demikian diperlukan sebuah titik pembatas (cut off point) yang menentukan batas nilai ERB 
tersebut. Dengan SIM, selain dapat diperoleh saham yang termasuk dalam portofolio optimal, juga 
dapat diperoleh proporsi dana yang akan diinvestasikan pada tiap saham    dalam sebuah portofolio 
optimal. 
      Cut off point      dan proporsi dana yang akan diinvestasikan diperoleh dengan memaksimumkan 
rasio excess return terhadap standar deviasi, yaitu   yang didefinisikan sebagai berikut [2]: 
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Pemaksimuman nilai   dilakukan dengan menurunkan   terhadap    dan disamakan dengan nol. 
Sehingga turunan pertama dari   terhadap    adalah 
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   Untuk penyederhanaan, dimisalkan 
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sehingga persamaan (18) dapat 
ditulis sebagai 
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Didefinisikan variabel baru yaitu        dengan    merupakan skala tertimbang saham yang akan 
digunakan untuk mendapatkan proporsi dana yang akan diinvestasikan pada masing-masing saham 
didalam sebuah portofolio. Dengan demikian  persamaan (19) menjadi: 
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Sehingga diperoleh 
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Selanjutnya, akan dicari persamaan dari  
1
n
j j
j
Z 

 pada persamaan (21). Jika pada persamaan (21) ruas 
kanan dan ruas kirinya dikalikan dengan    dan dijumlahkan sampai dengan saham ke-k maka 
diperoleh 
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Persamaan (22) dapat ditulis sebagai 
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      Setelah saham diurutkan berdasarkan persamaan (17), saham-saham dengan ERB yang lebih besar 
dari    akan dimasukkan kedalam portofolio optimal.     merupakan nilai tertinggi dari Cut-off-rate 
     dari seluruh saham. Selanjutnya proporsi masing-masing saham    dalam portofolio dengan SIM 
didefinisikan sebagai berikut [2]: 
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(25) 
Expected return portofolio pada SIM diperoleh dengan mensubtitusikan persamaan (8) ke dalam 
persamaan (15) sehingga diperoleh [3]: 
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Pada SIM, beta dari portofolio    dan alpha portofolio    didefinisikan sebagai  berikut [3]: 
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Dengan mensubsitusikan persamaan  (27) dan persamaan (28)  ke dalam persamaan (26) diperoleh: 
1 1
.
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p i i m i i p P m
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 
                                  (29) 
Untuk variance dari return portofolio pada SIM diperoleh dengan mensubstitusikan persamaan (11) 
dan persamaan (14) kedalam persamaan (16) maka diperoleh variance dari return portofolio dengan 
SIM sebagai berikut [2]: 
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Berdasarkan persamaan (27) maka persamaan (30) menjadi: 
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Value at Risk  
      VaR dapat didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan didapat selama periode 
waktu (time period) tertentu pada selang kepercayaan (confidence interval) tertentu [5]. Pada 
portofolio, VaR diartikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan dialami suatu portofolio 
pada periode waktu tertentu dengan tingkat kepercayaan tertentu.  
     VaR dengan tingkat kepercayaan       dinyatakan sebagai bentuk kuantil ke-α dari 
distribusi return. VaR dapat ditentukan melalui fungsi kepadatan peluang dari nilai return f(R) dengan 
R return saham (baik saham individual maupun portofolio). Pada tingkat kepercayaan      , akan 
dicari nilai kemungkinan terburuk dari return      sehingga peluang munculnya nilai return kurang 
dari sama dengan    adalah [5]: 
( ) ( )
R
P R R f R dR 



      
Dengan kata lain,    merupakan kuantil dari distribusi return yang merupakan nilai kritis (cut off 
value) dengan peluang yang sudah ditentukan. Jika    didefinisikan sebagai investasi awal saham 
(baik saham individual maupun portofolio) maka nilai aset pada akhir periode waktu adalah   
       , dengan expected return dan volatilitas adalah  ̅ dan  . Jika nilai aset paling rendah pada 
tingkat kepercayaan       adalah         
  , maka VaR pada tingkat kepercayaan       
dapat diformulasikan sebagai berikut [5]: 
0VaR ( ) ( )E W W W R 
       ,                                          (32) 
dengan    adalah kuantil ke   dari distribusi return. 
      Asumsi metode Variance Covariance adalah return saham berdistribusi normal. Penentuan nilai 
   pada persamaan (32) biasa dilakukan dengan menggunakan bantuan tabel normal baku, dimana    
ditransformasi sedemikian sehingga nilai harapan sama dengan nol dan variance  sama dengan satu. 
Hal tersebut dapat dilakukan dengan transformasi berikut [5]: 
 
R
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 
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Dengan demikian masalah pencarian nilai    setara dengan menemukan     sedemikian sehingga 
peluang munculnya suatu nilai return kurang dari sama dengan   adalah  . Dari persamaan (33),    
adalah: 
R z 
                                      (34) 
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      Dengan mensubstitusikan persamaan (34) ke dalam Persamaan (32), maka VaR pada tingkat 
kepercayaan       adalah sebagai berikut [5]: 
    0 0 0VaR ( )W R W z z W     
                               (35)  
VaR untuk sebuah portofolio dengan tingkat kepercayaan       adalah sebagai berikut:   
0VaR pz W  .                                                    (36) 
Dengan mensubstitusikan persamaan (31) ke dalam persamaan (36) maka diperoleh: 
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Studi Kasus 
      Studi kasus yang dilakukan dalam  penelitian ini dilakukan untuk mengilustrasikan perhitungan 
VaR pada portofolio Single Index Model. Data yang digunakan pada penelitian ini berupa historis 
harga saham penutupan bulanan, data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode Januari 
2008 sampai dengan Maret 2014 dan data BI rate pada bulan Maret 2014. 
            Data tingkat suku bunga atau BI rate bulanan  pada penelitian ini diperoleh dari  www.bi.go.id.  
Data ini digunakan sebagai aset bebas risiko atau risk free of return     . Dari data BI rate diperoleh 
risk free of return sebesar 0,008333.      
 
      Sedangkan data historis harga saham penutupan bulanan yang diteliti pada penelitian ini adalah 
harga saham penutupan dari 37 saham yang tergabung pada indeks harga saham LQ 45 yang diakses 
melalui  finance.yahoo.com. Dari perhitungan menggunakan SIM terhadap 37 saham anggota sampel, 
diperoleh nilai ERB dan nilai    yang tersaji pada tabel 1 berikut ini: 
Tabel 1. Hasil Perhitungan ERB dan Nilai    Dari 39 Saham 
Kode ERB    Kode ERB    Kode ERB    
MAIN 0,519850 0,000459 AKRA 0,007173 0,009289 UNTR -0,001535 0,006172 
UNVR 0,075894 0,002401 INTP 0,006058 0,008995 CTRA -0,001573 0,005979 
GGRM 0,050431 0,004195 BBRI 0,004939 0,008585 SMRA -0,005520 0,005669 
CPIN 0,021476 0,009038 BMRI 0,004894 0,008214 ITMG -0,005875 0,005188 
KLBF 0,014504 0,010288 ASRI 0,004430 0,008110 LSIP -0,006668 0,004852 
MNCN 0,011105 0,010351 ASII 0,004237 0,007763 MLPL -0,006770 0,004777 
BBCA 0,010219 0,010331 BBNI 0,003969 0,007465 AALI -0,008504 0,004180 
WIKA 0,010192 0,010307 INDF 0,003961 0,007221 TLKM -0,008994 0,003853 
JSMR 0,009499 0,010196 EXCL 0,003716 0,007209 PTBA -0,009084 0,003471 
PWON 0,009487 0,010171 BMTR 0,003305 0,007136 BDMN -0,013299 0,002964 
SSIA 0,009364 0,010121 ADHI 0,002829 0,006894 BKSL -0,017105 0,002572 
ICBP 0,007579 0,009748 PGAS 0,000905 0,006679 
   
SMGR 0,007203 0,009511 LPKR -0,000695 0,006605 
   
Pada Tabel 1 nilai ERB telah diurutkan dari yang terbesar sampai yang terkecil. Berdasarkan Tabel 1 
diperoleh nilai    sebesar 0,103510. Saham-saham yang memiliki nilai ERB lebih besar  dari nilai    
akan masuk dalam portofolio optimal. Sehingga, berdasarkan Tabel 1 diketahui bahwa  hanya 6 saham 
yang masuk ke dalam portofolio optimal. Saham-saham tersebut adalah Malindo Feedmill Tbk 
(MAIN), Unilever Indonesia Tbk (UNVR), Gudang Garam Tbk (GGRM), Charoen Pokphand 
Indonesia Tbk (CPIN), Kalbe Farma Tbk (KLBF) dan Media Nusantara Citra Tbk (MNCN). 
     Selanjutnya proporsi dana      yang diinvestasikan pada 6 saham dalam portofolio tersebut 
ditentukan dengan menggunakan persamaan (25). Adapun hasilnya terlihat pada tabel 2 berikut ini 
Tabel 2. Hasil Perhitungan    
Kode    Kode    
MAIN 0,25336934 CPIN 0,10881414 
UNVR 0,392701896 KLBF 0,058117686 
GGRM 0,186996938 MNCN 0,004393325 
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Dari portofolio optimal yang telah dibentuk, selanjutnya dihitung alpha dan beta dari portofolio 
tersebut, dengan alpha portofolio adalah 0,025698766 dan beta portofolio adalah 0,368323585.  Alpha 
dan beta portofolio dapat digunakan untuk mencari retrun dan variance dari portofolio. Dengan 
menggunakan persamaan (29) dan persamaan (31) maka didapat return portofolio sebesar 
0.028776889 dan variance portofolio sebesar 0.004088194.  
      VaR atau risiko terburuk dari portofolio dapat dihitung dengan menggunakan persamaan (37). 
Dengan tingkat kepercayaan 95% dan investasi awal sebesar Rp 1.000.000.000,- maka investor 
tersebut akan mengalami kerugian maksimal sebesar Rp 105.179.636,9- atau sebesar 10,51796369%. 
 
Kesimpulan 
            Single Index Model menyatakan bahwa return dari setiap saham individual dipengaruhi oleh 
return pasar. Dengan Single Index Model, dapat dibentuk portofolio optimal yang dapat 
meminimalkan risiko dengan expected return tertentu. Portofolio tersebut akan memuat saham-saham 
yang mempunyai nilai rasio ERB yang lebih tinggi dari sebuah titik pembatas (cut off point). Risiko 
portofolio Single Index Model dapat dihitung dengan Value at Risk berdasarkan model Variance 
Covariance. 
      Berdasarkan studi kasus diketahui bahwa dari 37 saham yang tergabung dalam indeks LQ 45 pada 
periode Januari 2008 sampai Maret 2014, hanya 6 saham yang masuk dalam portofolio yaitu saham 
Malindo Feedmill Tbk, Unilever Indonesia Tbk, Gudang Garam Tbk, Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk, Bank Central Asia Tbk, Kalbe Farma Tbk dan Media Nusantara Citra Tbk. Portofolio tersebut 
memiliki standar deviasi sebesar 0,063938989. Dengan tingkat kepercayaan 95% besar kerugian 
terburuk dari portofolio yang dihitung menggunakan metode Variance Covariance adalah sebesar 
10,5179636% dari investasi awal. 
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